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摘 　要 :商业银行的核心能力是风险管理能力 ,商业银行是否妥善地管理和控制风险 ,将决定商业银行的
盈亏和生死。银行的风险不是越大越好 ,也不是越小越好 ,在一定的条件下 ,存在着最优的风险水平。































中国银行 招商银行 华夏银行 花旗集团 美洲银行 大通曼哈顿银行 第一银行集团
不良贷款率 % 14. 86 10. 62 6 1. 4 0. 85 1 0. 67
一级资本充足率 % 4. 83 7. 57 5. 2 6. 65 6. 04 6. 28 7. 56
















假设银行资产的市场价值为 A ,负债为 B ,负
债有相同的到期日 t ,且不存在代理问题。那么对
于商业银行来讲 ,其股东向银行投入资本金 K,则
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同时获得一个看涨期权 ,标的是银行未来市场价
值。银行股东之所以会选择投资于银行 ,是因为其
获得的期权的价值 C 大于其初始投入 ( K = A0 -




而提供给股东在未来 t 时刻以负债到期值 ( B t ) 为
执行价格购买银行全部资产 ( At ) 的权利 ,股东所付
出的期权费即股东出资所形成的股东权益 K。由
于股东对银行的责任以出资额为限 ,因而当银行期









执行期权 ,期权到期价值为 0 ;反之若银行经营顺
利 ,期末资产大于负债价值 ,则股东选择执行期权 ,
以执行价值 B t 买进银行资产 ,期权价值为 ( At —
B t) ,债权人则拥有期末债权价值 B t 。股东的最大
损失为期权费 K,而其最大收益则是无限的 ,为银
行期末资产价值与负债价值之差的现值减去期权
费的部分[ ( At - B t) e
- rt - K]。
根据上述推论 ,在经营期末 t 时刻期权价值可
以表示为 :
Et = max (0 , At - B t) (1)
根据 Black2Sochles 期权定价公式 ,期初期权价
格为 :
C = A0 N ( d) - Bre
- rtN ( d - σ t ) (2)
其中 d =
ln ( A0 / ( B te









N ( x) :标准正态分布累积概率密度函数。
N ( x) =
1
2Π
∫x- ∞e - r
2
/ 2 dt
假设执行价格 B t = B0 ert , B0 为负债的期初值 ,
则 (2)式转换为 :
C = A0 N ( d) - B0 N ( d - σ t ) (3)
其中 d =
ln ( A0 / B0) +σ2 t/ 2
σ t
在巴塞尔委员会 1996 年的补充规定中 ,监管
当局首次认可了商业银行自己建立的各种金融风
险管理模式 ,并允许用内部模型法代替标准法计算
资本要求 ,其中的典范就是 VaR 模型。VaR (Value





VaR = aσ′A t (4)
a 是与所选的概率水平相对应的 Z 值。(如果











3 aσA0 t = 3 3 2133 3 σ3 A0 3 10/ 252≈
114σA0 (除以 252是为了将σ表示为年波动率)




可能地降低资本金 ,因而 (5)式可以用等号表示为 :
K = A0 - B0 = 114σA0 (6)
商业银行的股东之所以会选择投资于银行 ,是
由于其获得的期权大于其初始投入 ,即 C > K。根
据极大化期初股东权益净值的目标 ,在资本管制条
件下 ,银行股东决策目标可表示为 :
max[ C - K]
即 max[ A0 N ( d) - B0 N ( d - σ t ) - ( A0 - B0) ]
(7)
s. t . Bo = A0 (1 - 114σ) (8)
其中 d =
ln ( A0 / B0) +σ2 t/ 2
σ t
·77·杨 　晨等 :《新巴塞尔协议》与商业银行风险控制标准
© 1994-2010 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net
把 (8)代入 (7)得
L = A0 N ( d) - A0 (1 - 114σ) N ( d - σ t ) -
114σA0 (9)
对σ求一阶导 ,并令其等于零 ,可得 :
9L




















( d - σt)
2
/ 2





9σ > 0 , 上 式 的 第 一 项 小 于 零 ;
9 ( d - σ t )


















析 ,在一定的条件下 ,商业银行存在最优风险水平 ,
该风险水平受到监管当局资本充足率管制规定、商
业银行经营期限等因素的影响。虽然我们无法得




第二 ,随着银行经营期限 t 的增长 ,最优风险





/ 2 = 114 N ( - d +σ t ) (12)











































9σ + 114 e
σt (2 d - σt) / 2 9 ( d - σ t )
9σ
< 0 (14)
由此可见 ,σ与 t 成负相关关系 ,商业银行只有
奉行谨慎经营的原则 ,切实提高风险管理水平 ,才
能真正实现可持续发展。
第三 , N ( d - σ t ) 是指期末标的价值大于执行
价格、期权被执行的概率 ,在本模型中即指期末银
行资产大于负债 ,股东愿意继续经营银行的概率。
因此[1 - N ( d - σ t ) ]可看作银行倒闭的概率 ,分
别对 A 和σ求偏导可得 , 9[1 - N
( d - σ t ) ]
9A
< 0 ,
9[1 - N ( d - σ t ) ]
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